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Analisis econémico

El Banco de la Republica subio en 75 pb su tasa de
politica monetaria, al 12.75%. Con votacion
dividida.

En su reunién de enero, el Banco de la Republica incrementé la tasa de
politica monetaria en 75 puntos basicos, llevandola al 12,75%. La votacion
fue dividida, con 2 miembros votando a favor de un incremento de 25pb y 5
a favor de 75pb.

Decisién: La Junta, por mayoria , incrementd en 75 pb la tasa de politica monetaria, al
12,75%. A favor del incremento anunciado votaron 5 miembros y los dos restantes votaron
a favor de un incremento de 25pb. En el comunicado se resalta también que la postura
actual de la politica monetaria se acerca a la requerida para lograr una convergencia en el
mediano plazo de la inflacion.

I Inflacién: El Emisor resalté en el comunicado la sorpresa inflacionaria del mes de
diciembre tanto en la inflacion total como en la basica. Con este dato, las expectativas
de inflacién se elevaron significativamente. El Gerente resalté que esperan un
descenso importante en la inflaciéon en 2023, pero recalcd que en los primeros meses
del afio habra una incertidumbre singular sobre el comportamiento de los precios, asi
como choques puntuales como la afectacion a las vias en el sur del pais.

I Actividad: El Staff del Banco redujo el crecimiento esperado para 2023 a 0,2% (0,5%
previo). Sin embargo, resalté el Gerente que el 2022 se presentd un crecimiento en
torno al 8,0% y sobre niveles ya elevados de actividad, por lo que los niveles altos de
actividad, a pesar de la desaceleracion, permitiran un comportamiento relativamente
satisfactorio en empleo, ventas y resultados de las empresas. También resalta el
comunicado que se observan senales de desaceleracion de la actividad econdmica en
el cuarto trimestre citando el comportamiento del ISE a noviembre.

I Crédito de consumo y sector financiero: El Gerente resalta que se ha observado ya, y
espera continuar observando, una moderacion en el ritmo de crecimiento de la cartera de
consumo. En este particular resalté que la regulaciéon y el incremento en tasas de interés
ayudaron a que el ciclo de crecimiento del crédito comenzara a moderarse Por otra parte,
resalté que las otras carteras mantienen un ritmo de crecimiento importante, pero estas no
generan una preocupacion en el momento. Resalto al final que las medidas, desde la
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regulacion, supervision y la politica monetaria han logrado encauzar el crédito hacia un
escenario compatible con la sostenibilidad macroeconémica.

Por otra parte, y ante una pregunta del publico, el Gerente resalté el avance que ha tenido
el sistema de pagos de bajo valor, una iniciativa que busca la unificacién e
interconectividad de todas las plataformas de pagos digitales para hacer mas econémico y
facil el sistema de pagos de bajo valor. En este particular resalté que prontamente saldré
a licitacion el desarrollo de la plataforma y se sigue trabajando en el marco regulatorio que
lleve a que todas las plataformas existentes se integren a la plataforma desarrollada por el
Banco.

Nuestra vision: La decisién de la junta, incrementando 75pb, menos de lo realizado en las
mas recientes reuniones, y el mensaje del comunicado y la rueda de prensa, son sefiales
que abonan el terreno hacia el fin del ciclo de alzas de tasas del Emisor. Si bien no dan
por finalizado el ciclo, son sefiales inequivocas que se encuentran cerca de su tasa
terminal que en BBVA Research estimamos en 13,0% (con un incremento de 25pb en la
reunion de marzo). También resaltamos que comienza a ponerse mayor foco en temas de
actividad que seran muy relevantes de cara al inicio del ciclo bajista (estimado por nosotros
en septiembre de este afo). Por Ultimo, el comentario sobre la alta incertidumbre sobre los
datos de inicio de afio en inflacién busca desligar, al menos un poco, las decisiones de la
Junta con el resultado puntual de la inflacion, esto corrobora nuestra vision que estamos
cerca del fin del ciclo alcista en tasas.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién historica de las variables econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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